









































































































































价虚高 的 现 象，使 得 股 价 更 加 符 合 企 业 的 基 本 面。Ｍａｓｓａ等（２０１５）、Ｆａｎｇ等
（２０１６）的研究表明，卖空的事前威慑效应能够显著抑制企业经理人的盈余管理行
为。卖空机制对定价效率的积极影响还能够帮助企业经理人进行投资决策，企业的
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５３　











































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































Ｉｎｔ＿ｌｅｖ　 Ｎｅｔｅｘｐ＿ｌｅｖ　 Ｉｎｔ＿ｌｅｖ　 Ｎｅｔｅｘｐ＿ｌｅｖ










Ｉｎｔ＿ｌｅｖ　 Ｎｅｔｅｘｐ＿ｌｅｖ　 Ｉｎｔ＿ｌｅｖ　 Ｎｅｔｅｘｐ＿ｌｅｖ
（１） （２） （３） （４）
Ｓｈｏｒｔ
－０．００２＊＊＊ －０．００２＊＊＊ －０．００１＊＊ －０．００２＊＊＊
（－３．０２１） （－３．２６０） （－２．３３２） （－２．６６８）
Ｌｏｇａｓｓｅｔ
－０．００１＊＊ －０．００１＊＊ －０．００１ －０．００１＊
（２．２１９） （１．９８８） （１．６４０） （１．７６３）
Ｌｅｖｅｒａｇｅ
０．０１０＊＊＊ ０．０１０＊＊＊ ０．０１１＊＊＊ ０．０１１＊＊＊
（５．７５９） （５．３１５） （３．９５１） （３．８４１）
Ａｇｅ
－０．００３＊＊＊ －０．００３＊＊＊ －０．００５＊＊＊ －０．００６＊＊＊
（－５．２８５） （－５．４９５） （－４．５４２） （－４．５０９）
ＭＢ
－０．００１＊＊＊ －０．００１＊＊＊ －０．０００ －０．０００
（－３．４４２） （－３．５４６） （－０．２３７） （－０．２４０）
Ｃａｓｈｆｌｏｗ
０．０１０＊＊＊ ０．０１１＊＊＊ ０．０１１＊＊＊ ０．０１２＊＊＊
（３．５９０） （４．００６） （４．９２９） （５．１５３）
Ｃａｓｈｈｏｌｄｉｎｇ
－０．０２７＊＊＊ －０．０２７＊＊＊ －０．００５＊ －０．００５＊
（－１１．５８５） （－１０．８５０） （－１．８９３） （－１．７９０）
ＲＯＡ
－０．０２２＊＊＊ －０．０２３＊＊＊ －０．０１４＊＊＊ －０．０１３＊＊＊
（－５．３３８） （－５．２８４） （－３．４５７） （－３．１８６）
ＰＰ＆Ｅ
０．０１０＊＊ ０．０１１＊＊ ０．０２８＊＊＊ ０．０２９＊＊＊
（２．２０９） （２．２４７） （６．５４７） （６．３５２）
Ｔｏｐ１
－０．００３＊＊ －０．００３＊＊ －０．００９＊＊ －０．００９＊
（－２．２６４） （－２．０２３） （－２．０７８） （－１．９１８）
Ｖｏｌａ
－０．００９＊＊＊ －０．００９＊＊＊ －０．０４７ －０．０４１
（－４．４５５） （－４．２３１） （－１．３０３） （－１．０９０）
Ｓｏｅ
０．０８９＊＊ ０．０９７＊＊ ０．０００＊ ０．０００＊＊
（２．２４４） （２．４０１） （１．９５６） （２．２３３）
Ｌａｙｅｒ
－０．０００ －０．０００ －０．０００ －０．０００
（－０．６８０） （－０．５４７） （－１．１７９） （－０．８４２）
Ｙｅａｒ　ＦＥ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ　ＦＥ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｎ　 Ｎ
Ｆｉｒｍ　ＦＥ　 Ｎ　 Ｎ　 Ｙ　 Ｙ
Ｎ　 ９　７４３　 ９　７４３　 ９　７４３　 ９　７４３
Ａｄｊ－Ｒ２　 ０．２７２　 ０．２６１　 ０．６１９　 ０．６０７
　　注：本文中，括号中为ｔ值，＊＊＊、＊＊和＊分别表示在１％、５％和１０％的置信度下显著，限于篇幅未汇报
控制变量的估计结果，下同。

























表３　动 态 检 验
被解释变量
解释变量　　
Ｉｎｔ＿ｌｅｖ　 Ｎｅｔｅｘｐ＿ｌｅｖ　 Ｉｎｔ＿ｌｅｖ　 Ｎｅｔｅｘｐ＿ｌｅｖ





－０．０００ －０．０００ －０．０００ －０．００１






Ｉｎｔ＿ｌｅｖ　 Ｎｅｔｅｘｐ＿ｌｅｖ　 Ｉｎｔ＿ｌｅｖ　 Ｎｅｔｅｘｐ＿ｌｅｖ
（１） （２） （３） （４）
Ｓｈｏｒｔ（０）
－０．００２＊＊ －０．００２＊＊ －０．００２＊ －０．００２＊＊
（－２．３６６） （－２．５４９） （－１．９４８） （－２．２３８）
Ｓｈｏｒｔ（＋１）
－０．００２＊＊ －０．００２＊＊ －０．００２＊ －０．００２＊＊
（－２．２７９） （－２．４６９） （－１．７４７） （－２．０５７）
Ｓｈｏｒｔ（≥＋２）
－０．００２＊ －０．００３＊＊ －０．００２ －０．００２＊
（－１．７６０） （－２．０３３） （－１．２８９） （－１．７２７）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ
Ｙｅａｒ　ＦＥ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ　ＦＥ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｎ　 Ｎ
Ｆｉｒｍ　ＦＥ　 Ｎ　 Ｎ　 Ｙ　 Ｙ
Ｎ　 ９　７４３　 ９　７４３　 ９　７４３　 ９　７４３

























解释变量 Ｔｒｅａｔｅｄ　 Ｃｏｎｔｒｏｌ　 Ｂｉａｓ　 ｔ－ｖａｌｕｅ　 ｐ－ｖａｌｕｅ
Ｌｏｇａｓｓｅｔ　 ２２．０７　 ２１．９７　 ８．９％ １．４０　 ０．１６
ＭＢ　 ２．４６　 ２．６０ －７．１％ －１．０１　 ０．３１
Ａｇｅ　 １０．６８　 １１．０７ －８．８％ －１．５６　 ０．１２
Ｔｕｒｎｏｖｅｒ　 ３．８３　 ３．８６ －２．２％ －０．４０　 ０．６９
Ｖｏｌａ　 ０．０３　 ０．０３ －８．３％ －１．３４　 ０．１８





















表５　更 换 对 照 组
被解释变量
解释变量
Ｉｎｔ＿ｌｅｖ　 Ｎｅｔｅｘｐ＿ｌｅｖ　 Ｉｎｔ＿ｌｅｖ　 Ｎｅｔｅｘｐ＿ｌｅｖ
倾向得分匹配 处理组内
（１） （２） （３） （４）
Ｓｈｏｒｔ
　－０．００２＊＊ 　－０．００２＊＊ 　－０．００１＊ 　－０．００１＊
（－２．２９５） （－２．５４１） （－１．７９９） （－１．９２９）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ
Ｙｅａｒ　ＦＥ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ
Ｆｉｒｍ　ＦＥ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ
Ｎ　 ５　５００　 ５　４４９　 ４　６１３　 ４　６１３
Ａｄｊ－Ｒ２　 ０．６２３　 ０．６０６　 ０．６４７　 ０．６３８









































Ｃｓｃｏｒｅ　 ＫＶ　 Ａｂｓｄａｃ　 Ｒｅｍ
（１） （２） （３） （４）
Ｓｈｏｒｔ
　　０．０１３＊＊ 　－０．０００＊＊＊ 　－０．０１０＊＊＊ 　－０．０１２＊
（２．５２８） （－５．６９１） （－２．９５５） （－１．６４５）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ
Ｙｅａｒ　ＦＥ　＆Ｆｉｒｍ　ＦＥ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ
Ｎ ８　３１９　 ９　５３７　 ９　３５２　 ９　３１８




Ｑｖａｒ４ Ｑｖａｒ８ Ｑｖａｒ４＿ｒｏｓ　 Ｖｏｌａ
（１） （２） （３） （４）
Ｓｈｏｒｔ
　－０．１３９＊ 　－０．２９９＊＊＊ 　－０．３５０＊ 　－０．００２＊＊＊







Ｑｖａｒ４ Ｑｖａｒ８ Ｑｖａｒ４＿ｒｏｓ　 Ｖｏｌａ
（１） （２） （３） （４）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ
Ｙｅａｒ　ＦＥ　＆Ｆｉｒｍ　ＦＥ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ
Ｎ ５　００７　　 ４　１３８　　 ９　６６０　　 ９　６７８　　











Ｉｎｔ＿ｌｅｖ　 Ｎｅｔｅｘｐ＿ｌｅｖ　 Ｉｎｔ＿ｌｅｖ　 Ｎｅｔｅｘｐ＿ｌｅｖ
（１） （２） （３） （４）
Ｓｈｏｒｔ＿ｔｒａｄｅ
　－３．６９４＊＊ 　－４．２８９＊＊ 　－３．７８４＊＊ 　－４．２４２＊＊




Ｃｏｎｔｒｏｌｓ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ
Ｙｅａｒ　ＦＥ　＆Ｆｉｒｍ　ＦＥ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ
Ｎ ９　７４３　　 ９　７４３　　 ９　７４３　　 ９　７４３　　




































Ｃｏｎｔｒｏｌｓ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ
Ｙｅａｒ　ＦＥ　＆Ｆｉｒｍ　ＦＥ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ
Ｎ １２　３１７　 １２　３１７　 １２　３１７









































（１） （２） （３） （４） （５） （６）
２０１０年３月３１日 ２０１０年２月１２日 ９０　 ０　 ９０ 上海／深圳
２０１０年７月１日 ２０１０年６月２１日 ５　 ５　 ９０ 上海
２０１０年７月２９日 ２０１０年７月１６日 １　 １　 ９０ 上海
２０１１年１２月５日 ２０１１年１１月２５日 １８９　 １　 ２７８ 上海／深圳
２０１３年１月３１日 ２０１３年１月２５日 ２２２　 ０　 ５００ 上海／深圳
２０１３年３月６日 ２０１３年３月５日 ０　 １　 ４９９ 上海
２０１３年３月７日 ２０１３年３月７日 ０　 １　 ４９８ 深圳
２０１３年３月２９日 ２０１３年３月２８日 ０　 １　 ４９７ 上海
２０１３年３月２９日 ２０１３年３月２９日 ０　 １　 ４９６ 深圳
２０１３年５月２日 ２０１３年４月２６日 ０　 １　 ４９５ 上海
２０１３年５月３日 ２０１３年５月２日 ０　 １　 ４９４ 上海
２０１３年９月１６日 ２０１３年９月６日 ２０６　 ０　 ７００ 上海／深圳
２０１４年３月２８日 ２０１４年３月２７日 ０　 １　 ６９９ 上海
２０１４年４月１日 ２０１４年３月３１日 ０　 １　 ６９８ 上海
２０１４年４月２９日 ２０１４年４月２９日 ０　 １　 ６９７ 深圳
２０１４年５月５日 ２０１４年４月３０日 ０　 ２　 ６９５ 上海
２０１４年９月２２日 ２０１４年９月１２日 ２０５　 ０　 ９００ 上海／深圳

















































































































































Ｉｎｔ＿ｌｏａｎ　 Ｎｅｔｅｘｐ＿ｌｏａｎ　 Ｉｎｔ＿ｌｅｖ＿ａｄｊ　 Ｎｅｔｅｘｐ＿ｌｅｖ＿ａｄｊ
（１） （２） （３） （４）
Ｓｈｏｒｔ
－０．００６＊＊＊ －０．００８＊＊ －０．００１＊＊ －０．００２＊＊＊
（－３．０５１） （－２．２９２） （－２．５１１） （－２．８３７）







Ｉｎｔ＿ｌｏａｎ　 Ｎｅｔｅｘｐ＿ｌｏａｎ　 Ｉｎｔ＿ｌｅｖ＿ａｄｊ　 Ｎｅｔｅｘｐ＿ｌｅｖ＿ａｄｊ
（１） （２） （３） （４）
Ｙｅａｒ　ＦＥ　＆Ｆｉｒｍ　ＦＥ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ
Ｎ ９　０８５　　　　 ９　０８５　　　　 ９　７４３　　　　 ９　７４３　　　　




Ｉｎｔ＿ｌｏａｎ　 Ｎｅｔｅｘｐ＿ｌｏａｎ　 Ｉｎｔ＿ｌｅｖ＿ａｄｊ　 Ｎｅｔｅｘｐ＿ｌｅｖ＿ａｄｊ
（１） （２） （３） （４）
Ｓｈｏｒｔ
－０．００１＊＊ －０．００１＊＊＊ －０．００１＊ －０．００１＊＊
（－２．３８１） （－２．７８９） （－１．６８１） （－２．０６３）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ
Ｙｅａｒ　ＦＥ　＆Ｆｉｒｍ　ＦＥ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ
Ｐｒｏｖｉｎｃｅ　ＦＥ＊Ｙｅａｒ　ＦＥ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｎ　 Ｎ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ　ＦＥ＊Ｙｅａｒ　ＦＥ　 Ｎ　 Ｎ　 Ｙ　 Ｙ
Ｎ ９　７３５　 ９　７３５　 ９　６９２　 ９　６９２
Ａｄｊ－Ｒ２ ０．６３０　 ０．６２０　 ０．６２２　 ０．６０９











冯旭南．２０１６．卖空限制、意见分 歧 与 价 格 发 现———来 自 中 国 Ａ股 盈 余 公 告 效 应 的 证 据［Ｊ］．经 济 学 报，（３）：
１４７－１７８．
顾乃康，周艳利．２０１７．卖空的事前威慑、公司治理与企 业 融 资 行 为：基 于 融 资 融 券 制 度 的 准 自 然 实 验 检 验［Ｊ］．














李志生，杜爽，林秉旋．２０１５．卖空交易与股票价格稳定性———来自中国可卖空市场的自然实验［Ｊ］．金 融 研 究，
（６）：１７３－１８８．
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